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環境情報開示のレベルについて
松尾車正
はじめに
持続可能な発展 (sustainabledevelopment)の概念が世界的に受け入れ
られつつある今日，環境負荷を持続可能な水準にコントロールすることが
全人類に課せられた使命になりつつある。
昨年 (1995年） 4月にはEC環境管理・監査スキーム (Eco-Management
and Audit Scheme, EMAS)の適用が開始され，さらに今年 (1996年） 7月
には，国際標準化機構(InternationalOrganization for Standardization, ISO) 
14000シリーズの発効が予定されている折から，あらゆる産業にとって，環
境産業への変身は当然の選択肢として認識される傾向にある。わが国産業
界でも， ISO14000の認証取得を目指した動きが活発に展開されるように
なってきている。
こうした折から，今や，企業活動が自然環境に与える影響に関する環境
情報開示に関する議論も，その是否から，開示される情報の質あるいは効
果に関する議論へとテーマが進展してきている。
環境への配慮が企業活動にとって不可避の前提となりつつある状況のも
とで，本稿の目的も企業によって開示される環境情報の内容とその効果を
検討することにある。すなわち，先ず，環境情報を中心とする企業の社会
責任活動に関する情報開示を規定する要因をステイクホルダー・セオリー
を援用して検討する。次に，米国における環境情報開示規制を素材として，
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年次報告書及ぴ10-K報告書に開示されている環境情報の質について考え
る。最後に，実際に発生した環境汚染事故について，環境情報開示の効果
を検証する。
1 社会関連情報開示水準に影響を及ぽすステイクホルダー
のカー Roberts研究を中心として一
(1) 先行研究
Roberts [1992]は， Ullmann[1985]が開発した会社社会関連情報開示
の有意性を説明するモデルの検証を目的として，会社社会関連情報開示の
水準を決定する企業活動の諸要因を検討している。
Ullmann [1985]はFreeman[1983]のモデルに基づいて， 自らのモデ
ルを開発した。そこで， Robertsは先ずFreemanモデルから検討を始めて
いる。
Freeman [1983]はステイクホルダーを会社の目標達成によって影響を
受けるグループないしは個人と定義付け，株主，債権者，従業員，得意先，
仕入先，一般利害関係者及び行政主体がステイクホルダーに含まれるとし
て，会社経営者の意思決定に影響を及ぽすステイクホルダーの力を論じ，
経営者の主たる役割は，会社の戦略的目標を達成するために，ステイクホ
ルダーの要求を充足することの重要性を評価することにあることを指摘し
て，ステイクホルダーのパワー水準が増大すれば，それに応じてステイク
ホルダーの要求を充足することの重要性も増大する，と主張した。
Ullmann [1985]はこうした Freemanのステイクホルダーに関する見解
をもとに，会社社会責任活動の概念モデルを展開した1)。当時展開されてい
たモデルが，会社社会責任活動を説明するのに十分な理論的基礎を欠いて
いたとの認識のもとに， Freemanの見解に従って，社会責任活動と開示の
水準を予測するためのフレームワークを開発し，ステイクホルダーのフレ
1) Ullmannの三次元モデルについては，他の機会に検討した（松尾 [1991]）。ここ
では，本稿の展開に必要な範囲で，その要旨を再掲することにする。
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ームワークで会社社会責任活動を研究するための概念的基礎を提示して，
ステイクホルダー理論が戦略的意思決定を会社社会責任活動の研究に組み
込むのに適した根拠を提供する，と主張する。
Ullmann [1985]が開発したモデルは，社会開示，社会業績，及び経済
業績間の関係を説明するための次の三次元モデルである。
第一次元…ステイクホルダーのパワー（会社が必要とする資源をステイク
ホルダーが制御する度合）
会社の持続的活力と成功にとつてステイクホルダーの資源
が重要であればあるほど，ステイクホルダーの要求が考慮さ
れるとの期待が高まる。ステイクホルダー・パワーは，ステ
イクホルダーの要求の強さに対する会社の反応を説明する。
もし社会責任活動がステイクホルダーとの対応にとって効果
的な経営戦略と考えられるなら，ステイクホルダー・パワー
と社会業績と社会開示との間には正の関係が期待される。
証拠が示すところによれば，社会責任活動は株主，債権者，
政治集団との満足な関係を発展・維持するのに有用である。
社会責任活動の遂行とその開示を通して，会社の名声を社会
的に責任のあるものとして開発することは，ステイクホルダ
ー関係に上手く対処するための戦略的プランの一部である。
第二次元…会社の社会責任活動に向けた戦略姿勢（会社の主要意思決定者
がステイクホルダーの社会的要求に反応する仕方。能動的姿勢と
受動的姿勢がある。）
社会責任活動を通して，経営者が組織と主たるステイクホ
ルダーとの状態に影響を与えようとする会社は，能動的な姿
勢を保持している。経営者がステイクホルダーとの状態を絶
えずモニターせず，ステイクホルダーの影響を考慮に入れる
プログラムを開発しないなら，会社は受動的な戦略姿勢を執
っていると考えられる。したがって，戦略的姿勢が能動的で
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あればあるほど，社会責任活動とその開示に関する期待は大
きい。
第三次元…会社の過去及び現在の経済業績
会社の継続的な活力に直接インパクトを与える経済要求の
達成に較べて，社会責任目標の達成に置かれる重要性は第二
次的である。経済業績は，社会責任プログラムを実施する財
務能力に直接影響する。したがって，ステイクホルダー・パ
ワー水準と戦略的姿勢を所与とすると，経済業績が良好であ
ればあるほど，社会責任活動は活発であり，その開示も充実
している。
こうしたUllmannモデルの有意性を検証するために， Robertsは次に詳
述するような研究デザインを設計している。
(2) 研究デザイン
会社の社会責任活動を説明する理論的基礎の提示を意図して展開された
Ullmannモデルを検証するに際し， Robertsは説明変数であるステイクホ
ルダーのパワー，社会責任に向けた戦略姿勢，及び経済業績と社会責任開
示との間に，次の理由によりタイムラグが必要であるとしている (Roberts
[1992, p. 599])。
① 戦略的プランニングの性質がダイナミックであること。
② ステイクホルダー理論がステイクホルダーの長期的利害を充足する
ことに焦点を当てていること。
③ 過去の財務業績が現在の財務業績よりも，会社社会責任に深く関わ
っている，とのMcGuireet al. [1988]の実証成果があること。
④ 社会開示は過去の社会責任活動に主として関連している，との事実
があること。
Robertsは，次の対象，手法，変数のもとに分析を行った。
調査対象：経済優先性評議会 (Councilon Economic Priorities, CEP)が公
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表している主要130社の1984年から1986年までの社会責任活動
分析
分析手法：回帰分析
従属変数：会社社会責任開示水準
独立変数
a)ステイクホルダー・パワー
①経営者及び1984年現在発行済普通株式5％以上保有株主による所有割
合
経営者及び株主による株式所有割合をステイクホルダー・パワーの
代理変数とするのは，次の理由による。すなわち，会社所有の構造に
関して，その集中度が低下すれば，それに応じて会社に対する株主の
要求が広くなる。会社所有の分散は，経営者に対する社会責任活動開
示圧力を高める。それ故に，所有の分散が拡大すればするほど，会社
の社会責任開示が改善する， との仮説が設定される（Roberts[1992, pp. 
601-602])。
②自社の政治活動委員会に対する助成額
Watts and Zimmerman [1978]は，企業価値に不利な影響を及ぼ
すかもしれない規制のような政府介入のリスクを削減するために，会
社は社会責任活動を行うと主張して，政治コスト仮説を開発した。そ
こで， Robertsはステイクホルダー概念と Wattsand Zimmermanの
政治コスト仮説は，両者とも，会社の戦略とパフォーマンスに影響を
及ぽす政府の能力を認めているとして，その関心が経営者によって検
討されねばならないステイクホルダーとして政府を位置付けたうえ
で，政府が会社の活動に及ぽす影響が強くなるとの認識は，政府の期
待を満たすことに経営者をより一層努力させ，政府の要望を充足する
ための戦略として，経営者は社会責任開示を使うことができる，と主
張する (Roberts[1992, p. 602]）。
自社の政治活動委員会への拠出も，こうした政治リスクに上手く対
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処するための会社戦略から生まれるから，経営者が規制・政治圧力の
高まりを認識すればするほど，そうした拠出額も増大し，それと共に
規制主体及ぴ政治活動団体が社会責任開示に示す関心が一層高まる。
かくして，自社の政治活動委員会に対する助成額が会社社会責任開
示水準に直接関連付けられる， との仮説が設定される（Roberts[1992, 
p. 602])。
③ 1981年ー1984年平均負債比率
先行研究によれば，資本構成に関する意思決定は会社の全般的なス
テイクホルダー戦略の一部であり，債権者はその影響に上手く対処し
なければならない重要なステイクホルダーである，と結論付けられて
いる2)。このことから導出されるのは，資金調達計画に際して債務への
依存度が強くなればなるほど，社会責任活動に際して果たす会社の役
割に関する債権者の期待に応えるように経営者が期待される度合が大
きくなる， との命題である。会社の社会責任開示の水準は，会社が財
務的てこに影響される程度に直接関連付けられている， との仮説を検
証するために，負債比率が独立変数に含まれている (Roberts[1992, pp. 
602-603])。
b)戦略姿勢
① 1983年ー1984年平均広報活動担当者数
広報活動の目的は，種々のステイクホルダーと長期的な協調関係を
構築して，のれんを創設し，事業リスク並ぴに政治リスクを制御する
ことによって，収益を維持・拡大することにある。そこで，相対的に
長期に亙る広報活動を展開する組織を有する会社ほど，社会責任開示
の水準は高い， との仮説が設定される (Roberts[1992, p. 603]）。
② 1983年ー1984年フィランソロフィー財団への拠出
会社が慈善的に行う寄付は，ステイクホルダーに上手く対処するた
2)こうした研究にCornell= Shapiro [1987]及びBartonet al. [1989]がある。
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めの戦略的手段と考えられえて，そのうえ組織立った寄付はこうした
活動をモニターするのに効果的な方法を提供するので，会社が支援す
る慈善財団が存在するということが，社会責任開示に向けた戦略姿勢
を測る物差しとして使われる (Roberts[1992, p. 604]）。
C)経済業績
① 1981年ー1984年平均年次株主資本利益変化率
株主資本利益率は，過年度の経済業績が会社の社会責任開示水準に
及ぼす影響を検証するために使われる会計ベース尺度である。持分投
資家に対する経済的リターンの持続的成長が，すべての会社経営者に
共通の最優先目標である。低収益期には経済的要求が任意の社会責任
支出に優先するということが所与だとすると，経営者が将来の社会責
任活動にコミットできる支援水準に，満足な財務業績が一定の影響を
有している。かくして，ステイクホルダー理論は過年度経済業績の尺
度と会社の社会責任開示水準との間に正の関係を予測する (Roberts
[1992, p. 604]）。
② 1984年市場リスク
市場リスクは，過年度の経済業績が会社の社会責任開示水準に及ぽ
す影響を検証するために使われる市場ベース尺度である。市場リスク
が低い会社は，少なくとも次の 2つの理由で高水準の社会責任活動を
行っている，と考えられる。第1に，市場リスクが低い会社はより一
層安定したパターンの市場リターンを有している。社会責任活動に関
して，経済的対価が経営者に影響する， ということが与えられている
とすると，経済パフォーマンスが安定しているということは，会社が
社会責任努力にコミットする能力を高めるはずである。第2に，研究
が示唆するところによれば，社会責任活動は会社が資本にアクセスす
るのを改善し，従業員のモラルと生産性を向上させうるために
(McGuire et al. [1988]），市場参加者は社会的に責任のある会社を経
営状況が良好と評価し， したがってリスクが低いと考えるかもしれな
8 (8) 第 41巻第 1 号
い。そこで，社会責任活動の開示は，市場が企業価値を確定するのに
有用な情報を提供する (Roberts[1992, p. 604]）。
d)制御変数
① 1984年現在操業年数
②業種（自動車，航空，石油＝ 1' それ以外＝ 0)
③規模 (1981年ー 1984年平均収益）
上記3変数を制御変数とするのは，これまでの研究成果から，これら
の変数が干渉変数として働く可能性があり，実証研究ではそれらをコン
トロールする必要があることが明らかになっているからである。
(3) 結果とインプリケイション
調査の結果， Ullmannが提示したモデルの有意性，すなわちステイクホ
ルダー・パワー，社会責任活動に向けた戦略姿勢，および経済業績が社会
責任開示水準を決定する有意な説明変数であることが判明した。
ステイクホルダー・パワー変数のうち，政治活動委員会への助成額は5
％水準で有意で，かつ正の符号であった。このことは高い政治的圧力に晒
されている会社は，社会責任活動の開示にヨリ積極的であることを示唆し
ている。負債比率は10％水準で有意で，かつ正の符号であった。このこと
は経営者が社会責任開示を債権者の期待を満たす一方法と考えている， と
の主張を支持している。経営者と 5％以上保有株主による所有割合が社会
責任開示水準の説明変数として，符号は期待通り負であったが，有意水準
に達しなかったことは，社会責任開示へのインセンティブの増大を齋す要
因としては，株式所有の拡散は説明力が弱いことを表している。
戦略姿勢を示す2つの変数（広報活動担当者数，フィランソロフィー財団へ
の拠出）は，両者とも有意で，かつ正の符号であった。このことは，社会責
任に向けた能動的な姿勢が社会責任開示水準の上昇を導く，ということを
意味している。
経済業績変数のうち年次株主資本利益変化率は， 5％水準で有意で，か
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つ正の符号であった。このことは，過年度の経済業績が優れている会社は．
現在の社会責任開示について高水準の可能性が強いことを表していて．会
社の資源が社会的需要の充足に投じられるためには．受容可能な水準の経
済業績が必要である．とのUllmannの主張と一致する。市場リスクは10%
水準で有意で，かつ負の符号であった。このことは．株価収益パターンに
安定性を欠く会社は社会責任活動に資源を投ずる可能性が相対的に低い．
という証拠を提示している。経済業績と社会責任開示との間の関係に関す
るこうした研究成果は．また． McGuireet al. [1988]の実証成果をも支
持している。
かくして． Robertsの実証研究成果は会社社会責任意思決定を分析する
ステイクホルダー理論アプローチを支持し． Ullmannが開発したフレーム
ワークと一致する。すなわち．社会責任開示の水準は．ステイクホルダー・
パワー，社会責任活動に向けた戦略姿勢．およぴ経済業績によって規定さ
れる，より具体的に言えば．高い政治的圧力に晒されていて．社会的責任
に向けた戦略姿勢が能動的で．過年度の株主資本利益率が優れていて，株
価収益パターンが安定している会社が社会責任開示に積極的である， とい
うことを Robertsが実証した。
Freeman, Ullmann, Robertsが取り上げた社会関連情報の中核に，環
境情報があるのは言うまでもない。したがって，ステイクホルダーの力に
関する彼等の成果は．そのまま環境情報開示水準の規定要因としても当て
嵌る。
2 環境情報開示水準に影響を及ぽす開示規制
前項では，環境情報開示を含む社会関連情報開示の水準に影響を及ぽす
ステイクホルダーの力を検討した。本項では，環境情報開示水準に影響を
及ぽす開示規制を検討しよう。
環境情報の開示内容は，情報提供者の環境行動，情報利用者の情報要求，
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技術変化が自然環境に及ぽす影響の変化等によって，著しい多様性を有し
ている。したがって，環境情報の開示規制は，開示される情報内容のミニ
マム・レベルを定めても，マキシマム・レベルを定め得るものでは決して
ない。しかし，それでもなお，開示規制の充実が一定の効果を発揮してい
ることを後述の研究が証明しているし，また提供者・利用者間の情報格差
の是正のためには，一定水準の開示規制が不可欠なのである。
(1) 環境情報開示規制
環境情報開示の水準を企業活動の外部から規定する典型は，各種の開示
規制である。米国では，証券取引委員会(Securitiesand Exchange Commis-
sion, SEC) と財務会計甚準審議会 (FinancialAccounting Standards Board, 
FASB)が，企業活動が環境に及ぽす影響に関する情報の開示を会計制度の
側面から規制している。
i) SEC環境情報開示規制
• Regulation S-K, Items 101， 環境諸法令の遵守が資本支出，利益，及
ぴ競争上の地位に及ぽす影響の開示
• Regulation S-K, Items 103, 環境訴訟に関する開示
• Regulation S-K, Items 303, 必ずしも将来の経営成績あるいは財政状
態の指標とはならない既知の重要な事象
及び不確実性に関する情報の開示，及ぴ
現時点で経営者が周知していて，かつ，
将来の財政状態あるいは経営成績に重要
な影響を及ぽすことが合理的に予想しう
るトレンド，事象，不確実性の開示。さ
らにそれに加えて，それらが及ぼす経済
的影響に関する開示。そうした事象や不
確実性の一例として，環境復元コストの
環境情報開示のレペルについて（松尾） (11) 11 
• SEC Staff Accounting 
Bulletin No. 92, 
i) FASB環境会計規制
•財務会計基準書第 5 号
＜偶発事象の会計処理＞
発生がある (SECFRR36 [1991], pp. 100 
-102) 
環境負債総額と保険を貸借対照表上に独
立表示することが，偶発損失が会社の資
源に及ぽす潜在的影響を適正表示するこ
とになる， との見解のもとに，環境負債
とそれに対する保険との相殺表示を禁
止。
現金支出の割引に適用した割引率は，環
境負債が第三者との公正な取引 (arm's
length transaction)で取り決められうる
金額を齋す率。
組織体の環境エクスポージャーがもつ財
務諸表インパクトを評価する枠組みを会
計士に提示。
Zuber and Berry [1992]によれば，財務会計甚準書第5号の広範な指
針の下で，一般に，環境工クスポージャーが次のように財務諸表に反映さ
れる (Zuberand Berry [1992, p. 45]）。
① 財務諸表公示以前に，環境エクスポージャーが，貸借対照表日現在，
負債もしくは資産の減損を齋している蓋然性が現れていて，損失額の合
理的な見積が可能ならば，損失を見越し計上して利益に負担させ，適切
な開示がなされる。もし損失額の測定が一定の区間としてしかなしえな
いならば，最適損失額の見積が記録されるか， もしくは見積額の最適値
がないなら，最低限度の損失額が記録される。
② 蓋然性として評価されないか，あるいは合理的な見積がないために，
損失が見越し計上されないなら，少なくとも財務的損失を既に被ってい
る可能性が合理的に存在する限り，環境エクスポージャーが財務諸表注
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記に開示されなければならない。そうした開示は，損失の見積額，ある
いは見積額の幅を含む環境エクスポージャーを説明するものでなければ
ならない（もし合理的な見積がないなら，その旨の説明がなければなら
ない。）
• FASB緊急問題作業部会 (FASB's Emerging Issues Task Force, EITF) 
が，公表している環境投資の会計処理に関する通達。
• Issue No. 89-13,「アスベスト除去コストの会計処理」
既知のアスベスト問題を抱える設備の取得後，合理的
な期間内にアスベスト処理コストが発生した場合に，
当該コストの資本化を勧告。
• Issue No. 90-8,「環境汚染処理コストの資本化」
主として，汚染処理コストの費用計上を勧告。次の場
合には資本化が許される。コストが(a)資産の耐用年数
の延長，生産能力の向上，あるいは新規建設ないしは
取得の場合，設備条件に関する能率の改善を齋す，（b)
将来の汚染を緩和ないしは予防するか，あるいは(c)不
動産を販売用に仕立てるのに負担される場合。
• Issue No. 93-5,「環境負債の会計処理」
環境負債はすべての潜在的な復元請求とは独立して評
価され，環境負債の認識に伴って生ずる損失は，復元
請求に実現の見通しがあるときにのみ削減されること
を要求。さらに，特定の浄化用地のための環境負債に
ついて，債務の総額と当該用地のための現金支払額と
時期が確定しているかあるいはその決定に信頼性があ
るならば，当該環境負債を割り引くことが許されるが，
強制ではない。
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(2) 開示規制に基づく開示の質決定要因一Gambleeta/．研究を中心として一
前項では，米国における環境会計・開示規制の現状を明示した。本項で
は，こうした規制に基づく情報が，ステイクホルダーのニーズを満たすに
十分かどうかを検討しよう。 Gambleet al. [1995]が，年次報告書および
10-K報告書で開示されている環境情報を対象に， SEC及びFASBの環境
開示規制のあり方を調査している。そこで，彼等の研究をサーベイしよう。
Gamble et al. [1995]は，環境情報開示を対象にした先行研究をレビュ
ーして叫全般的に，一部のステイクホルダー，特に投資家が環境情報開示
を幾分利用していることを調査結果は示しているが，そうした利用の仕方
が調査間で一致しているわけではない。しかしながら，幾人かの投資家が
環境情報を利用しているのを所与とすると，次には，一定期間にわたる開
示の相対的な質とは何か， との疑問が現れるとして (Gambleet al. [1995, 
p.37]），年次報告書及ぴ10-K報告書で開示されている環境情報の質を調査
している。
i)データと方法
Gamble et al.は，先ず， Standardsand Poor's Compustat Services 
の定義にしたがって，次の条件を満たす33業種・ 294社を抽出している
(Gamble et al. [1995, p. 37]）。
① 生産，流通，貯蔵，及び／もしくは廃棄物処理過程が，環境にネガテ
イプなインパクトを及ぽす潜在性があること。
② 政府規制を受けている業種に属する企業でないこと九
業種属性に関する合理的な影響を推論するために，最低6社以上の企業
3) Gamble et al. [1995]は，主に次の先行研究をレピューした。
Belkaoui [1976], Ingram [1978], Anderson= Frankie [1980], Shane= Spicer 
[1983], Freedman= Jaggi [1986], Freedman= Wasley [1990]。
4) Gamble et al．が規制されている業種を除外しているのは，政府規制を受けてい
ない公開会社が環境保全に関する公的見解の変更にいかに反応するかに，彼等の研
究範囲を限定しているためである (Gambleet al. [1995, p. 37]）。
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を擁する業種に限定した結果， 12業種・234社に絞られた。その内訳は，石
油・ガス80社，化学・化学関連81社，石油精製31社，鉄鋼22社， 自動車 9
社，及ぴ廃棄物管理11社である (Gambleet al. [1995, p. 38]）。
収集された環境開示データは， 1986年から1991年まで6年間の年次報告
書及ぴ10-K報告書掲載データである。 1986年を収集開始年度としている
のは， SECが現行のレギュレーションS-Kを発行したのが1986年であっ
たことに依っている。したがって，現行レギュレーションS-K発行後5
年が調査期間となる。
収集データを，自主開示に関する Gambleet al.の解釈と， FASB・SEC
が強制している開示規制を基にコーディングしている。
コード化した個々の年次報告書データと10-K報告書データに，次の目
的で重みをつけている (Gambleet al. [1995, p. 40]）。
環境開示の目的は， リスク，現在及ぴ将来必要となるキャッシュ・
フロー，及ぴ社会的環境行為との一貫性を基準として，ステイクホル
ダーが組織体の長期・短期の環境行為を評価できる情報を提供するこ
とにある。
上記の環境開示目的に基づいて，年次報告書上の環境開示資質を評価す
るために，次の重み付けスキームを使用している (Gambleet al. [1995, pp. 
38-41]）。
•財務諸表上の記載 (JE) 1 
・注記 (FN) 2 
会社が環境違反で法定に出頭を命じられたことがあり，そのうえに／あ
るいは一箇所ないしは複数箇所の用地で復元努力を払っている場合
•関連コストが重要 (Vl) 3 
•関連コストは重要でない，あるいは財務諸表に重要な悪影響を及ぼさな
い，と会社が確信している (V2) 4 
・環境負債，あるいは関連コストの見積が不可能 (V3) 5 
• 1ページ以下の質的開示 (SQD) 4-6 
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• 1ページ以上の質的開示 (EQD) 7-10 
情報的開示が最も低い項目には最低点を割り当て，最も高い項目には最
高点を割り当てている。
「財務諸表上の記載 (JE)」に最低点を割り当てているのは，その情報内
容が環境上の出来事に関して過去の行為に限られているためである。
他方，「 1ページ以上の質的開示(EQD)」に最高点が割り当てられている
のは，組織体の環境方針，法的遵守・制限，及ぴ環境規制の変化に関する
情報を提供するうえに，事業活動上の環境改善計画，そうした計画に費や
される投資額合計，及び現在まで費やされた金額に関する情報を提供する
からである。
次に，環境開示目的に碁づいて， 10-K報告書における環境開示の質を評
価するために，次の重み付けスキームを使用している (Gambleet al. [1995, 
pp. 39, 41-42]）。
•財務諸表注記を参照 (REF) 1 
・注記 (10-Kにあって，年次報告書にないもの） （FN) 2 
・環境立法が将来の会社のコスト及び事業活動に及ぽす影響の見積が
不可能 (FUT) 3 
・環境偶発事故に対する負債を見越計上 (LIAB) 4 
・環境保護関連法の遵守を表明 (REG) 5 
・環境保全コストが重要であったことはなかったし，
今後も重要だとは考えられない (Rl) 5 
・環境違反及ぴ／あるいは貨幣による罰金が
重要であったことはなかった (R2)
•連邦，州，及ぴ地元の環境法令のもとで重要な環境負債を生ぜしめる
ことが予想される如何なる既存の状況をも会社は認識していない(R3)
・環境保全コストがこれまで重要であったことはなかったか，あるいは
会社の財政状態に重要な負の影響を与えたことはなかった (R4)
・環境遵守コストが重要とは考えられないか，あるいは会社の
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財政状態に重要な負の影響を及ぼすとは予想されない (R5) 10 
・厳格な環境規制への遵守が営業費及ぴ／あるいは
支出を増やす (HRl)
・厳格な環境規制への遵守が営業費を増やすが，
遵守関連増分コストの見積は不可能 (HR2)
・将来，遵守コストは増えるかもしれないし，会社の事業活動に
影響を与えるかもしれない。そのうえ／あるいは，会社は，将来，
環境負債を引き受けようと思えば引受うる。 (HR3) 12 
?
会社が環境違反で法定に出頭を命じられたことがあり，そのうえに／あ
るいは一箇所ないしは複数箇所の用地で復元努力を払っている場合
•関連コストが重要 (Vl) 7 
•関連コストは重要でない，あるいは財務諸表に重要な悪影響を
及ぼさない， と会社が確信している (V2)
・環境負債，あるいは関連コストの見積が不可能 (V3) 13 
「財務諸表注記を参照 (REF)」の重みについては，それがステイクホル
ダーに情報所在箇所を指示するに過ぎないために，最低点を割り当ててい
る。
他方，「注記 (FN)」は過去の環境行為が現在及ぴ将来のキャッシュ・フ
ローに及ぼす結末と，将来キャッシュ・フローの影響を合理的に見積るこ
とができない過去の環境行為に関する追加情報とを開示しているために，
REFより情報的である， ということになる。
「環境法令が組織体のコストと事業活動に及ぽすインパクトを組織体が
見積り得ないことに関する情報 (FUT)」は，立法者によって強く追求され
ている環境行為と，当該行為に関する組織体のキャッシュ・フロー結末予
測能力を創設することの不確実性とをステイクホルダーに明示するが故
に， FNより情報的である。
「負債を記録すること (LIAB)」がステイクホルダーにとって FUTより
情報的なのは，ステイクホルダーが一般的な環境行為が持つ将来のキャッ
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シュ・フロー影響を評価するのを可能にする情報が提供されるからである。
「環境保護法追守の事実に関する表明 (REG)」がLIABより情報的なの
は，追加コストを負担せずに組織体が環境保護法を現在遵守している， と
の事実を REGはステイクホルダーに知らせるからである。
「組織体による環境保護法のインパクトの評価に関する追加情報の提供
(R)」は，環境保護法の遵守表明を行うだけ (REG)よりも，ステイクホ
ルダーにとってより一層情報的である。というのは，法的遵守のキャッシ
ュ・フロー影響の評価を可能にする別個に開示された情報の提供をステイ
クホルダーは受けるからである。
「特定の環境規制に関する情報の提供(HR)」は，一般的な環境保護法に
関する情報の提供よりも重要である。というのは，複雑に絡み合い，従っ
て組織体の特定の事業活動から分離し難い環境規制の特定キャッシュ・フ
ロー影響の評価を可能にする情報の提供をステイクホルダーは受けるから
である。
「環境違反及ぴ／あるいは復元努力のキャッシュ・フロー影響に関する
情報 (V)」が法的遵守のキャッシュ・フロー影響に関する情報より重要な
のは，組織体のネガテイプな環境行為のキャッシュ・フロー影響を評価す
る情報の提供をステイクホルダーは受けるからである。
HR及ぴVに属する各々の項目にそれぞれ2点づつ割り当てられるの
は，それらが組織体個別に関係しているからである。
かくして，年次報告書開示の質全体は，最高24点になる。特定年度の各
会社の開示の質は，年次報告書開示の累積点数を24でデフレートして決定
される。特定年度の各会社の10-K開示の質も，年次報告書開示の質と同様
の方法で決定される。 1かK開示の質全体の最高点は， 50になる。特定年度
の各会社の環境開示の質の累計は，年次報告書と10-Kの累積点合計を74
でデフレートして決定される。
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i)結果とインプリケイション
年次報告書環境開示全体の分析が示しているところによれば，石油精製
業界，廃棄物管理業界，及び鉄鋼業界は質の高い開示を提供している。加
えて， 1989年， 1990年，及び1991年に質の高い開示が経験された。 10-K開
示についても，石油精製業界，廃棄物管理業界，及び鉄鋼業界は質の高い
開示を提供している。
年次報告書開示全体の分析が示しているのは，年次報告書環境開示が
1989年以来著しく増加してきたことである。こうした環境開示の著しい増
加は， FASB EITF No. 89-13(1989), 90-8(1990)の発行， Valdez原油流
出事故 (1989)に伴う「環境に責任をもつ経済のための連合 (Coalitionfor 
Environmentally Responsible Economies, CERES)」によるバルディーズ原
則の発表(1989)，第20回地球環境会議(1990)，大気汚染防止法の強化(1990)
などの一般大衆の環境に対する意識の高揚に大いに起因している。
10-K報告書開示分析が示唆しているのは， 1989-1991年における開示
水準の著しい向上である。上述の FASB及び一般大衆の影響に加えて， 10
-K環境開示量の増大は，レギュレーション S-K (1986), SEC 
FRR36 [1991]，及び主要な環境違反に関する環境保護庁 (EPA)からの情
報の直接入手 (1990)のような SEC強制規定によっても大いに影響され
た5)0
年次報告書と10-K報告書環境開示の全般的な質は低い。しかしながら，
石油精製業界，廃棄物管理業界，及び鉄鋼業界は他のサンプル業界よりも
高い質の開示を行っている。
Gamble et al.は，年次報告書と10-K報告書にみられた開示が，将来の
環境計画やそうした計画を実行するのに必要な金額に関する詳細かつ総体
的な情報を提供していないこと，及び環境に持続可能な方法で製品を生産
する計画に関する情報が提供されていないことを理由に，年次報告書と10
5) EPAによる SECへの環境違反情報の提供に関する合意が．環境報告の充分性に
関する議論を喚提した (Johnson[1993, p. 121]）。
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-K報告書にみられた開示は，ステイクホルダーの情報要求を十分にカバ
ーしているわけではないとの見解を表明して．環境行為を年次報告書・ 10
-K報告書両者で報告するのに有効な環境開示のためのフレームワークの
必要性を強調している (Gambleet al. [1995, pp. 47-48]）。しかしながら，
Gamble et al．の成果として，環境開示目的を先ず提出し，そうした目的に
基づく系統的な重み付けスキームを開発したこと，およぴ環境開示規制の
効果を明示し得たことは，高く評価しえよう。
3 開示レベルと市場反応
-Blacconiere and Patten研究を中心として一
前項では，開示規制の下での年次報告書及ぴ10-K報告書における環境
情報開示の質を検討した。本項では，そうした財務報告書における環境情
報開示の市場効果を Blacconiereand Pattenの研究を手掛かりに検討し
よう。
1984年12月3日夜，有毒なメチルアイソシアニン雲がインド Bhopal郊
外にある UnionCarbide社の殺虫剤プラントから漏出した。この事故によ
る死者はほぽ4,000人，負傷者はほぽ200,000人に及んだ。UnionCarbide社
の株価に直ちに影響が現れた。漏出後5取引日内に． UnionCabide社の普
通株市場価値が．ほぼ10億ドル， 27.9% (34.43億ドルから24.83億ドルヘ）下
落した。
Blacconiere and Patten [1994]は，こうした状況下で，事前的な環境
情報開示が， Bhopal地域化学物質漏出に対する同業他社の市場反応に及
ぼした影響を検証している。彼等は，検証に際し，全般的な業界内市場反
応と会社個別の要因に関する反応について調査している。
(1) 仮説の設定
i)全般的な業界内市場反応
Blacconiere and Patten[1994]は，事故直後に発行された月刊誌Chemi-
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cal Week誌掲載論文が表明した， UnionCarbide社MIC工場の一時閉鎖
が殺虫剤市場に混乱を引き起こしたことを示す兆候は何もないとの見解を
もとに， Bhopa]事故は化学製品市場に影響を及ぽすとは思えないとの推
断を下し，むしろ Bhopa]地域化学物質漏出は， UnionCarbide社の競争業
者の殺虫剤売上に重要なインパクトを与えずに規制コストを増大させると
仮定されるために，ネガティブな市場反応は多様でないことが予想される
として，全般的な業界内市場反応に関する次の仮説を設定した（Blacconiere
and Patten [1994, p. 361]）。
Hl : Union Carbide社以外の化学会社は， Bhopa]地域化学物質漏出後
の期間，ネガティブな市場反応を経験した。
i)会社個別の要因に関する反応
市場反応と期待規制コストとの関係を検討するために， Blacconiereand 
Patten [1994]は，会計情報開示に含まれている 2つの会社個別要因一①
化学業界との係わりの重要性と②10-K報告書における環境開示の程度一
を検討している。
①化学業界との係わりの程度に関して，事故に伴う規制行動は，ほぼ専
ら，化学製品製造工程に関連するために，化学製品の製造に大きく係わっ
ている会社ほど，市場反応はネガテイプなはずである。そこで，この影饗
を測定するために， Blacconiereand Patten [1994] は，総収益に対する
化学セグメント収益比率の市場反応との関係を検討する次の仮説を設定し
ている (Blacconiereand Patten [1994, p. 361]）。
H2: 他の事情が等しいなら，総収益に対する化学セグメント収益比率が
大きい会社はど， Bhopal地域化学物質漏出後の市場反応はより一
層ネガテイプである。
②10-K報告書における環境開示の程度については，開示の‘閾値水準'
と関連付けた仮説定立を試みている。
「開示の閾値水準」は， Verrecchia[1983]が見出した。 Verrecchia[1983] 
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は， リスク資産を所有する経営者が， 自己の動機に関して合理的な期待を
もつ情報受け手の存在を前にして，情報開示に自由裁量を行使するモデル
を分析した際に，開示の閾値水準を見出した。
Verrecchia [1983]は，ノイズによってかき乱されるリスク資産の真の
流動性価値を指示するシグナルを情報と定義したうえで，経営者はこうし
たシグナルの発信・保留に関する決定を，情報が資産の市場価格に及ぽす
影響に基づいて行うが，その際，経営者は情報資質のポイント，すなわち
情報資質の高低を選択することによって開示に関する裁量を行使し，その
ポイント以上に観察対象を開示したり，そのポイント以下に情報を抑える
として，そうしたポイントを Verrecchia[1983]は「開示の閾値水準」と
呼んでいる (Verrecchia[1983, p. 179]）。
情報受け手は経営者が所有している情報の存在に気づいているが，その
内容を知らない。それ故，経営者が行う開示閾値水準の選択は，情報受け
手の期待との絡みで決定されねばならない。その理由は，情報開示を保留
しようとする経営者の決定は，情報受け手がそうした保留をいかに解釈す
るかに依存し，かつ保留情報の内容に関する情報受け手の推測は，情報保
留に向けた経営者の動機に依存するためである。かくして，経営者の開示
閾値水準と情報受け手の期待は，別個の問題ではないために，同時に決定
されねばならない (Verrecchia[1983, pp. 179-180]）。
経営者が情報を開示するか保留するかの決定は，その決定がリスク資産
の価格に及ぽす影響に依存している。しかしながら，情報受け手は経営者
の情報保留動機を推測し，惹いてはそのことが経営者の裁量決定に影響す
る。一方では，情報受け手の期待が合理的なために，経営者は情報保留が
情報受け手の推測に及ぽす影響を考慮せねばならない。他方では，経営者
の行動が合理的なために，情報受け手は彼等の推測が経営者の情報保留動
機に及ぽす影響を評価せねばならない。開示の均衡閾値水準は，経営者の
情報保留動機が経営者のそうした行動をいかに解釈するかに関する情報受
け手の推測と一致する点である。この結果は情報開示関連コストの存在に
22 (22) 第 41巻第 1 号
依存する。たとえば，ライバルに競争上の優位を与えるディスクロージャ
ー関連コストである開示の占有コスト (theproprietary cost of the disclo-
sure)の増大に応じて，開示の閾値水準は上昇する (Verrecchia[1983, p. 
192]）。
Verrecchiaが見出した開示の閾値水準は，シグナルの提供に関連付け
られた企業価値の増大が開示の占有コストより大きい場合に存在する。も
し占有コストがゼロに近づけば，情報開示を控えるのは最もネガテイプな
‘ニュース’をもつ経営者だけだろう。環境リスクを削減しようとする会社
の戦略の開示は同業他社にとって有用ではありうるけれども，環境会計情
報開示に関する占有コストはおそらく小さいだろう。かくして，環境上の
努力に関する ‘goodnews'をもつ化学会社は財務報告書に環境情報を開
示するインセンテイプを有してきただろう。そうした開示が欠如している
ということは，環境リスクと将来の規制コストに高い水準で晒されている
ことのシグナルとなり得よう。
Verrecchiaによるこうした開示閾値水準の理論によれば，環境情報開
示が広範な会社ほど， Bhopal地域化学物質漏出に伴って予想される規制
コストの増大によるネガテイプな影響は少ない，と主張されうる。そこで，
Blacconiere and Patten [1994]は，市場反応と環境情報開示の程度との
関係について，つぎの仮説を設定する (Blacconiereand Patten [1994, p. 
363]）。
H3: 他の事情が等しいなら，環境情報を財務報告書に広範に開示してい
る会社ほど， Bhopal地域化学物質漏出に対して経験する市場のネ
ガテイプな反応は少ない。
(2) 研究デザイン
Blacconiere and Patten [1994]が調査対象としたのは，次の条件を満
たす会社である (Blacconiereand Patten [1994, pp. 363-365]）。
① Union Carbide社と類似の化学事業部を有する会社
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② ニューヨーク証券取引所もしくはアメリカン証券取引所証券価格調
査センターで利用できる収益データを有する会社
③ Bhopal地域化学物質流出事件以前に公表した10-K報告書の注記
で，総収益の10％以上の化学・ガス事業収益を開示している会社
④ 1984年11月28日から同年12月13日までの間に， WallStreet Journal 
誌上で攪乱ニュース（利益及び配当に関するニュース）を発表している会
社を除く
この結果，サンプルは47社から構成され，それらサンプル47社の化学物
質漏出直前期の総収益は最高353億7,800万ドル，最低800万ドルで，その平
均（中央値）は35億7,500万ドル (16億8,800万ドル）であった。また，対象会
社の総収益に対する化学事業収益の平均比率は43.6%（中央値34%）である。
次に， 10-K報告書における環境情報開示の広さを調べるために， Blac-
coniere and Patten [1994]は，下記の 5項目が10-K報告書上で言及され
ているか否かを測定している。各項目について，言及があれば各々 1点を
与え，無ければ0点としている(Blacconiereand Patten[l994, pp. 368-369]）。
① 現行もしくは提案中の規制への言及
② 環境基準への遵守状況ないしは遵守努力に関する言及
③ 環境保全に対する当期もしくはこれまでの貨幣支出額の開示
④ 環境保全に対する将来の貨幣支出見積額の開示
⑤ 現在もしくは潜在的環境訴訟に関する言及
測定の結果， 10-K報告書におけるこれら 5項目の平均開示水準は2.96
であった。
彼等が対象とした調査期間とその方法は，次の通りである。
・期間：事件発生Hの1984年12月3日から 7日までの5日間
・方法：ピアソン相関分析法，回帰分析法
(3) 結果とインプリケイション
Bhopal地域化学物質漏出に対する化学業界全体の市場反応調査の結
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果，漏出後10B以内に，化学事業を営む47社からなるサンプル全般に重要
でネガテイプな市場反応が判明したことによって，仮説Hlが支持されて
いる (Blacconiereand Patten [1994, p. 368]）。
次に，クロス・セクショナル（企業間比較）分析のうち，総収益に対す
る化学事業セグメント収益の比率を代理変数として測定する化学業界との
係わりの強度と市場反応との関係については，化学セグメント収益比率が
高い会社ほど化学業界全体に対するネガテイプな市場反応が当て嵌ること
を証明する証拠を得，それによって，仮説 H2を立証している（Bla~coniere
and Patten [1994, pp. 370-371]）。
最後に，クロス・セクショナル分析のうち， 10-K報告書における環境情
報開示水準の程度と市場反応との関係については，開示水準の高い会社の
方が低い会社よりも Bhopal地域化学物質流出に対するネガテイプな市場
反応が小さい結果を得ている。ここでもまた，仮説H3を支持する証拠が得
られたことになる (Blacconiereand Patten [1994, p. 370]）。
こうした 3つの仮説を支持する調査結果から，次のようなインプリケー
ションを引き出している (Blacconiereand Patten [1994, p. 375]）。
①環境情報開示水準に関する我々の尺度は，これまで識別されている他
のいくつかの独立変数に対する代理変数であり得る。
② もし会社が環境リスクに対するエクスポージャーに関して‘良いニュ
ース’を開示して，‘悪いニュース＇を隠すなら，投資家は事前の開示を，
Bhopal事故からの余波に対する会社のエクスポージャーに関するポジ
テイプなシグナルと解釈するかもしれない。
この②の説明は，将来の規制コストの評価の際の事前的環境会計情報開
示の役割に関する我々の予測と一致する。
かくして， Blacconiereand Patten [1994]は，特定企業による環境汚
染が同業他社の市場反応にネガテイプな影響を齋すことを明示すると同時
に，他方では汚染事故以前に財務報告書で環境情報を広く開示している会
社ほど，開示の範囲が狭い会社よりもネガテイプな反応が少ないことを明
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らかにして，投資家はそうした開示を将来の規制コストに晒されて経営を
行っている会社にとってポジティブなサインと解釈している， との見解を
展開した。
開示の閾値水準理論に基づいて仮説を設定し，制度的会計情報の枠組み
で事前的環境情報開示の効果を立証した Blacconienand Patten [1994] 
の研究成果は，環境会計研究に新たな地平を切り拓くものとして高く評価
しえよう。
おわりに
ステイクホルダーのパワー，社会責任活動に向けた戦略姿勢，経済業績，
及ぴ開示規制が環境情報の開示レベルを規定する重要な要因であると同時
に，事前的な環境情報開示が一定の効果を有していることを知り得た。し
かし，他方では，現行の開示規制がステイクホルダーの情報要求を十分カ
バーしているわけではないことも判明した。
ステイクホルダーの範囲は広い。EPAと連携しているとはいえ， SECや
FASBは，基本的に，情報利用者として投資家を対象としている。そのた
めに，そうした規制主体による開示規制だけでは，企業の環境行動に関す
るステイクホルダーの情報要求をカバーしきれないことは十分予想しう
る。
こうした意味で，実際に企業が作成している環境報告書のガイドライン
や記載項目の検討などの地道な活動叫さらには環境情報開示のためのフ
レームワークの検討が，環境情報開示レベルの向上にとって重要となろう。
6) こうした環境情報のガイドラインや記載項目の検討などの活動が、企業の環境対
策を研究している民間団体「環境監査研究会」及ぴ「パルディーズ研究会」によっ
て実施されている（後藤 [1996]，角田 [1996]）。
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